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Resumo:

O presente trabalho busca analisar a conjuntura regulatéria e o papel do Estado que se
apresenta como uma consequéncia direta ao movimento de crise vivenciado nos ultimos anos,
especialmente frente a crise do subprime estabelecida e vivenciada, primeiramente, nos EUA
e posteriormente em todo o resto do Globo. Pode-se considerar uma analise da conjuntura dos
mercados financeiros mundiais, buscando-se estabelecer qual o padrdo a ser estabelecido pds
o movimento crediticio. Demonstra-se, assim, a necessidade de regulagdo e atuagdo dos
Estados no sentido de garantir o desenvolvimento das atividades estabelecidas e para garantir

ndo apenas a continuidade do desenvolvimento dos paises mas também a estabilidade do

sistema financeiro.

Palavras chave: crise financeira, estado regulador, regulagdo bancaria.

ABSTRACT

present paper tryes to analyze the economic conjunture and the State role that presents as a
direct consequence os the economic crises that have been lived in the last years, specially in
face of the subprime credits crises that was stablished, firstly on US and then worldwide. It
can be considered a conjucture analysis of the hole of the financial markets and to try to
stablish a pattern after the crises. This way, we show the necessity of the improvent of the
regulation effects and the consequence of the development of the state face to the necessity to
improve and continue the development of the countries and garanttee the stability of the

financial system.

Key-words: economic Crisis, regulation and banking regulation.



INTRODUCAO

Vive-se um momento de transformagéo social decorrente, essencialmente, do processo
de transformag¢do econdmica que vem marcando a realidade e a historia mundial nos altimos
anos. Trata-se de uma revolug¢@o econdomica que coloca os agentes sociais em uma posi¢do de
coagdo e de clamor por mudangas.

Diversamente das crises financeiras que marcaram o globo no ultimo século e
diversamente do posicionamento adotado por banqueiros centrais como Alan Greenspan, o
presidente do Federal Reserve, o Banco Central dos EUA durante mais de quinze anos e que
acredita que as crises sdo sistémicas e essenciais ao desenvolvimento e a manutengdo do
sistema capitalista, opondo-se diretamente a idéia de que “sob muitos aspectos, a aparente
estabilidade do comércio e do sistema financeiro globais é a reafirmag¢do de um principio
simples, consagrado pelo tempo, que  foi promulgado por Adam Smith em 1776 os
individuos que comerciam livremente uns com os outros, segundo seus interesses proprios,
geram uma economia estavel e crescente”

De fato, vive-se um momento em que os principios gerais de liberalidade sdo
questionados ante a crise financeira que cerceia o crescimento, reduz o poder de compra e
diminui catastréficamente a oferta de empregos. E a analise desta condigdo, da necessidade de
atuacdo estatal no sentido de garantir seguranga e controlar os efeitos danosos da atuag@o dos
agentes financeiros que se busca analisar neste trabalho e verificar qual seria a melhor e mais
eficaz forma de se padronizar a atuag@o dos agentes e esclarecer as suas consequéncias.

No primeiro capitulo, apresentar-se-a a evolugdo do modelo regulatorio, das posturas
sociais adotadas pelo Estado, a evolugdo sofrida e a superagdo do modelo do Estado Social
visando a celebragdo da autonomia privada. No segundo, buscar-se-a analisar o0 modelo de
internacionalizagdo da regulamenta¢do e dos procedimentos financeiros. analisando-se a
estrutura do acordo da Basiléia ¢ suas conseqiiéncias no sistema de regulamentacio
financeira. No terceiro e ultimo, analisar-se-a a crise financeira que assolou ndo apenas os
Estados Unidos como todo o mundo a partir de 2008 e que se apresenta como uma realidade

ainda ndo superada e cujas conseqiiéncias danosas sdo ainda vivenciadas ao redor do mundo.

1GREENSPAN, Alan. A Era da Turbuléncia. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. P. 355.



1 - NOCOES SOBRE SISTEMAS REGULATORIOS:
O modelo regulatdrio atualmente vigente em diversos paises e instituido como forma

de superar o modelo interventor e de Estado Prestador de servigos advém, primeiramente, da
crise do Estado Social, advinda no inicio da década de 1980 e que ensejou uma crise fiscal
comprometedora. Isto porque até entdo os Estados tinham a obrigagdo primeira de ofertar
diretamente aos seus cidaddos ndo apenas as suas necessidades essenciais, como saude,
educacdo e seguranga mas também atuando de forma a prestar servigos que tecnicamente ou

originariamente ndo seriam de competéncia estatal.

Desta feita, cumpre numa primeira andlise investigar a postura do Estado Social,
considerado entdo interventor para posteriormente entender o movimento de alterag@o deste
posicionamento através da adog@o de uma postura reguladora. Postura esta aplicada nos mais
diversos ramos. inclusive, sobre o setor bancério. foco principal de analise deste trabalho.

1.1 - Estado Social ou Weltare State:

Trata-se de um modelo de Estado preocupado com as necessidades efetivas e
imediatas dos cidaddos. Esta apreensdo marcou, inicialmente, o Primeiro Pos-Guerra, mas
consolidou-se no Segundo, quando entdo “verifica-se uma profundissima transformagdo do
Estado: aos fins e missdes tradicionais juntam-se agora fins sociais (seguranga social, saude,
educagdo) e econdomicos; ao principio que ditava a abstengdo sucede a proclamagdo de um
Estado social e economicamente comprometido ou conformador: a concepgdo de uma
administra¢do constitutiva e interventora ganha terreno.”™

A ascensdo do chamado Estado Social se propde como uma resposta, uma tentativa
de solugdo “das dificuldades econdomicas e sociais do apos-guerra (...) visto que, neste estado
de coisas, nenhuma mdo invisivel poderia ressurgir para langar ordem no processo
economico e social. Reconhecida definitivamente « incapacidade da economia para se
regular a si mesma, em absorver ou neutralizar os conflitos que a dilaceram, em

corresponder as exigéncias que lhe sdo feitas por uma sociedade que reclama o

’ GONGALVES, Pedro. Os Servicos Publicos Econémicos e a Concessdo no Estado Regulador in: Estudos de
Regulagdo Publica — I. Coimbra: Coimbra Editora, 2004.p. 177.



aproveitamento integral das suas potencialidades - , reconhecida essa situa¢do, é sobre o
estado que vem impender a execugdo de papéis que até ali lhe estavam defesos. ™

Este modelo de Estado apresenta-se como forma de supera¢do da idéia de Estado
“abstencionista, e negativo, (dele) passa-se ao estado afirmativo ou positivo™. Trata-se da
demonstra¢do de uma estrutura administrativa condizente com o atendimento de necessidades
tidas como essenciais dos cidaddos e, principalmente, como alternativa eficaz de superagdo da
crise econdmica e social que sucedeu as guerras que comprometeram fortemente a economia
global.

Neste modelo, verifica-se a legitimidade da atua¢do do ente publico como
“elemento integrante e indispensavel ao bom funcionamento do sistema econémico
capitalista. Ao Estado caberia, portanto, eliminar a caréncia de demanda efetiva em
momentos de recessdo e desemprego. Como? Produzindo déficit or¢amentdrio e emitindo
titulos para atrair a renda ndo gasta do setor privado e com ela garantir que as mdquinas
ociosas voltem a operar.’”

O Estado Social foi, nesta medida garantia, a tentativa do ente publico de ofertar
emprego e renda a populagdo; desolada e também uma forma de financiar a reconstrugdo da
economia, entdo estagnada. Isto se deu pautado. principalmente, na edi¢do de normas que
possibilitassem a atuagdo do Estado na economia, uma vez que “o Estado e os poderes
juridicos a ele outorgados sdo instrumentos de altera¢do das relagdes estabelecidas entre os
diferentes agentes sociais. O Estado e o Direito buscam a promoc¢do do bem estar concreto
dos cidadaos, a supressdo da pobreza e das desigualdades, a promog¢do da dignidade da pessoa
humana.”®

E, sem duvidas, por esta tentativa de redugio das desigualdades que o Estado Social
se apresentou como uma tentativa de consolidar um modelo de atuag@o publica que buscava
proporcionar aos cidaddos recursos suficientes que possibilitassem o retorno das trocas
financeiras e do movimento econdmico; indispensaveis a manutengdo do capitalismo.

A partir desta tentativa de superagdo ¢ que o Estado torna-se o maior produtor,
maior consumidor ¢ maior investidor nas realidades nacionais, assim, “a separagdo de
principio entre Estado e economia deu lugar a interpenetracdo reciproca, num processo de

.. - P 3 - " 7
politizagdo do econdmico ou de economizagdo do politico.

* MOREIRA, Vital. A Ordem Juridica do Capitalismo. p. 54-55.

“ MOREIRA, Vital. A Ordem Juridica do Capitalismo. p. 58.

® KEYNES, John Maynard. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sio Paulo: Editora Abril, 1973, p. 15.
® JUSTEN FILHO, Marcal. O Direito das Agéncias Reguladoras Independentes. Sdo Paulo: Dialética, 2004. p.35

" MOREIRA, Vital. A Ordem Juridica do Capitalismo. p. 58.



Por isso, pode-se entender o Estado Social como um ente caracteristico da
sociedade industrial, manifestando-se através da criagdo de uma estrutura econdmica na qual
se verifica a predominancia da concentragdo da produgdo e do resultado social dela
decorrente, nas maos do ente publico, o qual também se responsabiliza pela socializagdo
destes resultados, tendo em vista que “a proposta de intervencionismo estatal entranha o
Estado de Bem-Estar como uma caracteristica essencial. A idéia de Estado de Bem-Estar
envolve o ativismo socioeconomico dos organismos politicos. Isso equivale a reconhecer ao
Estado o dever de modelar as rela¢es sociais vigentes na comunidade. ™

O Estado-Providéncia’ chama para si a responsabilidade de promogao de setores em
geral deficitarios e cuja producdo e prestagdo de servigos se apresentam como essenciais a
garantia de uma existéncia digna aos cidaddos e¢ como alternativa. eficaz, de oferta de
empregos para uma sociedade entdo em crise. Na licdo de PAULO BONAVIDES, o Estado
Social “seria, meio caminho andado, pelo menos da parte da burguesia ao reconhecimento
de direitos do proletariado.”"

O Estado Social se expde, sobretudo, como uma tentativa do Poder Publico de
promover, de forma efetiva e eficiente, a dignidade da pessoa humana e os direitos
fundamentais dos cidaddos, tdo em voga no Segundo Apos-Guerra. Isto pautado na quase
total auséncia de atuagdo deste em relagdo a estas garantias quando da vigéncia do liberalismo
absoluto.

A finalidade'" principal do Estado Social foi a tentativa de supera¢io da crise
advinda da Era Liberal e a busca constante da superagdo das desigualdades sociais e
econdmicas até entdo vividas, o que o leva a assumir fun¢des complexas na busca de superar
o desemprego, de promover a redistribui¢do dos rendimentos e da seguranga social.'?

No entanto, ao assumir o papel de maior produtor, consumidor e investidor da

economia, fez-se necessario o dispéndio de grande monta de recursos financeiros. Esta

® JUSTEN FILHO, Margal. O Direito Regulatoério in: Cendrios do Direito Administrativo. Belo Horizonte: Forum,
2004. p. 355.

° Aqui mencionado como sindnimo de Estado Social.

10 BONAVIDES, Paulo. Do Estado Liberal ao Estado Social. SGo Paulo: Malheiros, 2004. p. 185.

" Neste sentido, Avelds Nunes em Neoliberalismo e Direitos Humanos, indica que: “ as bases (keynesianas) do
welfare state sdo, pois, essencialmente de natureza economica, ligadas a necessidade de reduzir a intensidade
e a duragdo das crises ciclicas proprias do capitalismo, e motivadas pelo objetivo de salvar o préprio
capitalismo”. p.32.

1 NUNES, Antdnio José Avelds. Neoliberalismo e Direitos Humanos. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 31.



atuac¢do economica do Estado Social so foi possivel através da aplicag@o de recursos publicos,
advindos em parte da arrecadagdo tributéaria. "

Entdo. a manuten¢do da estrutura do Estado Social foi tornando-se inviavel dada a
crise dai decorrente. A auséncia de recursos publicos suficientes para viabilizar a manuten¢do
da sua estrutura de prestador de servigos, fez com que este modelo fosse gradativamente
superado, especialmente, a partir de 1980. Isto ja que foi neste periodo que o Estado decide
abdicar de sua ampla estrutura consumidora de recursos para delega-la, novamente, a
iniciativa privada e, assim, garantir a consecu¢do do interesse publico através da
regulamentagdo eficaz destes servigos.

Na tentativa material de reduzir os custos publicos decorrentes da manutengdo da
sua estrutura e, ainda assim, manter a oferta de determinados servigos, ¢ que o Estado buscou
uma saida; concretizada apresentada pela superagdo do modelo de interven¢do macica do ente
publico na economia para com isso, reduzir-la de forma a transferir aos agentes privados a sua

execugdo e a possibilitar ao Estado a adog¢do de uma postura mais regulatoria.

1.2 - Estado Regulador:
A idéia de regulag@o concretiza-se, no Brasil, apenas a partir da década de 80, mas

ganha efetivo volume quando das privatiza¢des efetuadas pelo governo Fernando Henrique
Cardoso (tema que serd tratado em momento oportuno). Estas deram inicio a fase de reducdo
da atuagdo direta do Estado no dominio econdmico.

As privatizagdes levaram a uma mudanca consideravel na estrutura publica, uma
vez que, através delas, o Estado tentou reduzir consideravelmente seu papel de fornecedor e
prestador de servigos para assumir uma postura majoritariamente regulatoria, caracterizada
pela ampla atividade normativa. Isto se deu a partir da ado¢do de uma politica interventiva
menos dependente do capital publico, o que acarretou na “abertura a iniciativa privada de
setores até entdo reservados ao setor publico ou explorados em regime de concessdo
exclusiva. "

A concepcdo de Estado Regulador esta ligada ao “modelo que propoe a extensdo
também ao setor dos servigos publicos de concepgoes aplicadas a proposito da atividade
econdémica privada. Ou seja, rejeita-se a proposta de atuagdo direta do Estado ndo apenas a

proposito da atividade economica privada (propriamente dita) mas também no tocante aos

A crise fiscal levou ao endividamento publico, interno e externo. Leia-se o caso brasileiro, com a aplicacdo de
medidas promotoras de bem estar como as caracteristicas do Governo Kubitchek cujos efeitos sao até hoje
reflexos na divida internacional.

" MOREIRA, Vital. Auto-Regulac3o Profissional e Administragdo Publica. Coimbra: Almedina, 1997, p. 19-20.



servigos publicos. Reconhece-se como desejavel a substituigdo do Estado-Prestador pelo
Estado-Regulador nos servigos publicos (...)(Nesta perspectiva) O Estado permanece
presente no dominio econémico, mas ndo mais como participe direto. Ao invés de buscar
pessoalmente a realizag¢do de determinados fins, vale-se do instrumento normativo e de suas
competéncias politicas para influenciar os particulares a realizar os fins necessarios ao bem
comum™."”

A atua¢do economica do Estado Regulador passa, entdo, a ser marcada pelo
bindbmio eficiéncia e competi¢do, materializando a evolugdo de um papel conformativo até
entdo proprio das atuagdes diretas e indiretas, para tornar-se efetivamente regulador. Foi dai
que se deu a adogdo da “pura e exclusiva dire¢do politica dos processos economicos para
alid-la com a dire¢do técnica e socialmente concertada através de entes independentes,
criados para desenvolver politicas econdmicas legislativas. "'’

Ressalta-se ainda que esta transformagdo so veio a ocorrer, de fato, porque “os
gastos publicos exponenciais do setor publico, a carga fiscal necessdaria para o seu
financiamento, o déficit publico incontrolavel, a ineficdacia e a ineficiéncia da gestdao publica
sdo em geral considerados os principais fatores da viragem verificada. ™'

Pode-se considerar que a reducdo do Estado, materializada através do retorno ao
setor privado da execucdo de servigos até entdo mantidos e controlados pelo setor publico, foi
uma conseqiiéncia indispensavel a manuten¢do economicamente viavel do préprio aparato
estatal.

Entdo, o Estado passa a atuar na economia de forma reduzida e aumentando a sua
produgdo normativa e de politicas administrativas, além de buscar um equilibrio entre a sua
efetiva atuag@o ¢ a potencialidade dos resultados dela advindos. Isto com a finalidade de
sanear de forma cada vez mais eficiente das falhas de mercado'® ¢ de orientar das condutas
privadas nas dire¢des socialmente desejaveis.

Contudo, a ascensdo de uma proposta de Estado Regulador. especialmente na
realidade brasileira, ndo acarretou numa completa e absoluta abstengdo da atuacdo publica na

economia.

“JUSTEN FILHO, Marcal. O Estado Regulador in: Estudos em Homenagem ao Prof. Romeu Felipe Bacellar
Filho. Belo Horizonte: Férum, 2004, p. 365.

'* MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. O Novo Papel do Estado na Economia in: Revista de Direito
Administrativo. S3o Paulo, n.2 241 —jul/set, 2005,p. 1-20.

Y GONCALVES, Pedro. Os Servicos Publicos Econdmicos e a Concessdo no Estado Regulador in: Estudos de
Regulagdo Publica — 1. p. 180.

¥ Neste mesmo sentido, ver: MOREIRA, Egon Bockmann. O Direito Administrativo Contemporaneo e as suas
Relagbes com a Economia. Tese, UFPR, 2004. p.111.



E muito dificil se concretizar a possibilidade do Estado abdicar absolutamente de
sua conduta econOmica para, entdo, passar a exclusivamente interferir e aplicar as suas
politicas publicas apenas através de edi¢do normativa.

Em realidades subdesenvolvidas, especialmente como a do Brasil, ndo ha sequer
como se cogitar uma efetiva e absoluta abstengdo do Estado da realidade econdmica,
especialmente, tendo em vista a grande desigualdade social que permeia a sua populagio.

Assim. na perspectiva do Estado Regulador tem-se que ele “ndo ¢ eliminado, mas
assume fungoes novas, até entdo desconhecidas com sua nova caracterizagdo (através) de
normas que vem ndo somente presidir a elaborag¢do das novas regras de conduta do
mercado, mas sobretudo informar a criagdo e aplica¢do destas regras™"’, além da regulagdo,
que se mostra como “um instrumento da realiza¢do dos fins impostos pelo Estado™. Ou seja,
a consecuc¢do dos fins sociais impostos pelo Estado €, de forma expressa, o fim vinculante da
atividade regulatdria por ele exercida, visto que a mera busca de valores econdmicos tornaria

esta atividade publica indcua.

2 - HISTORICO DA REGULACAO BANCARIA
21~ INTERNACTONALIZACAO DO CAPIL AL

O que se trata no presente momento como internacionalizagdo do capital nada mais ¢ a
integragdo das atividades para a busca constante de acumulagdo ¢ de maior oferta de lucros e
resultados financeiros para o desenvolvimento social.

Os acordos da Basiléia se apresentam como um reflexo direto dos movimentos de
globalizag@o que marcaram a o mundo essencialmente apos a queda do Muro de Berlim em
1989. Até entdo, vivenciava-se um mundo polarizado e ainda caracterizado pelo sistema
colonialista de polarizag@o e dependéncia econdmica.

A padroniza¢do faz-se entdo necessdria como uma forma de apontar coeréncia e o
estabelecimento de credibilidade padrdo para investimentos além fronteiras, isto €, buscou-se
providenciar aos agentes financeiros a seguranga dos padrdes tecnicamente estabelecidos e
garantir aos investidores a realidade de seguranga e padronizacdo da atuag@o e credibilidade
dos agentes financeiros. A mensurag¢do do risco, a austeridade e a padronizagdo da obtengdo
de crédito devem ser verossimeis ao redor do mundo de forma a garantir credibilidade ao

sistema e a possibilitar os investimentos ao redor do mundo.

* LEOPOLDINO DA FONSECA, Jodo Bosco. Direito Econdmico. Rio de Janeiro: Forense, 2000.p. 255.
2% JUSTEN FILHO, Marcal. O Direito das Agéncias Reguladoras Independentes. Sdo Paulo: Dialética, 2003, p. 40.



O movimento de internacionalizagdo do capital se faz indispensavel ao crescimento das
nagdes de forma a garantir investimentos e credibilidade na obtengdo de investimentos
externos. Investimentos estes que s@o indispensaveis como forma de manutengdo e obtengdo
da credibilidade e crescimento das economias locais.

[sto porque na medida em que se estabelecem relagdes entre os detentores de capital e
as realidades de Mercado, verifica-se a existéncia de diversos interesses a serem analisados e
conciliados quando se trata de regulamentagdo de mercados e de fluxo de investimentos. Uma
vez que o interesse privado (ou o econdmico ou politico sistema regulatorio) €, contudo,
certo como a presenca de falhas no mercado, a despeito da existéncia dos acordos regulatorios
e dos reflexos do seus produtos, com diversos fornecedores e consumidores interagindo para
determinar o exato tamanho e propostas a serem desenvolvidas para o mercado. Governos
sdo usualmente considerados como fornecedores de regulagdo, enquanto os consumidores sdo
efetivamente demandantes desta atuagdo na medida em que a induastria é importante na
influéncia e no estabelecimento de ambos os tipos de regulamentagio.**'

Buscando a conciliagdo das operagdes de transi¢do de capitais efetuadas pelas
companhias, tanto no que se referem a implementagdo de investimentos quanto no que se
referem a transferéncia de lucros para das subsididrias para suas matrizes multinacionais,
verifica-se a necessidade de regulamentagdo ndo apenas tributaria destes fluxos, mas a
garantia de fidedignidade das instituigdes que resguardam e mantém estes investimentos sob
seu poder.

E evidente que investimentos externos sdo essenciais para o desenvolvimento interno
dos paises. Esta modalidade de investimento ¢ determinante para o crescimento especialmente
dos paises atualmente considerados em desenvolvimento, como o Brasil, que muito depende e
dependeu de investimentos externos para a obteng¢@o da condi¢do econdmica atualmente
vigentes. Isto, especialmente tendo-se em conta a participa¢do premente das multinacionais
como captadoras e desenvolvedoras de mado de obra qualificada em paises em

desenvolvimento.

*! BARTH, James S. Rethinking Bank Regulation . Consultado na biblioteca digital 24x7 em Julho de 2011.Cap.
2. Tradugio livre de The private interest view (or the economic, or political/regulatory capture view, Stigler,
1971), although it accepts the presence of market failures, instead conceives of regulation as a product, with
various suppliers and demanders interacting to determine the exact shape and purpose it serves. Governments
are usually the main supplier, and although consumers may demand regulation, industry itself is an important
influence on the demand side both for and against certain types of regulation.”
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:j R)*y? FLACAQ DO SIST VEA BTN A N

Os procedimentos de regulagdo do sistema financeiro se apresentam como estruturas
complexas mas que buscam atender as necessidades essenciais para a estabilidade e seguranga
do sistema financeiro atual. Sistema este decorrente das relagdes estabelecidas entre
investidores e agentes financeiros.

Esta regulamentagdo se apresenta como uma conseqiiéncia direta da evolugdo
vivenciada pelas partes na medida em que “os agentes focam em eficiéncia, ignorando as
conseqiiéncias de instabilidade e presumidamente acreditando que se os ganhos sdo grandes

N . g ~ o . 122
o suficiente e os beneficios com os resultados sdo no sentido de reduzir a pobreza

, 1sto €,
conforme disposto por Stiglitz, verifica-se que a finalidade primeira dos agentes financeiros ¢é
disponibilizar o incremento da renda e alternativas de financiamento que ensejam,
diretamente, no desenvolvimento das atividades do pais.

Desta feita, verifica-se a importancia da regulamentacdo e propriamente do que
chamamos de intervengdo publica no sentido de garantir expressamente as relagdes
estabelecidas e na medida em que “a liberalizagdo do mercado de capitais é sistematicamente
associada com uma grande instabilidade, e por uma boa razdo: o fluxo de capitais sdo
mercadologicamente pro-ciclicas, exacerbando as flutuagdes econémicas quando elas ndo
exatamente as causam’™

Demonstra-se, desta forma, a indispensabilidade e a absoluta dependéncia das rela¢des
regulatorias estabelecidas quase como convengdes sociais. A lealdade estabelecida entre os
agentes financeiros a importancia desta atuagdo na medida em que “existem desacordos
sobre o papel do setor privado em regulamentar a atuag¢do das institui¢oes financeiras.
Alguns advogam no sentido de que o setor privado deve ser o primeiro a regulamentar esta
atuagdo. (...) Paises com pouco desenvolvidos mercados de capitais, padroes contdbeis e
sistemas juridicos considerados fracos ndo podem estruturar a sua atuagdo, exclusivamente,
na atuag¢do e supervisdo dos agentes privados. Isto porque a complexidade e a obscuridade

relacionada a atuag¢do dos bancos faz com que a regulamentagdo autonoma seja dificil ainda

, L g w24
que em economias desenvolvidas

2 STIGLITZ, Joseph. Capital Market Liberalization, Economic Growth and Instability. Stanfort, 2008. p. 4.
Tradugdo Livre “The proponents focus on efficiency effects, ignoring the distributional consequences,
presumably believing that IF the gaisn are large enough, either the benefits Will tricle down to the poor.”

# STIGLITZ. Ob. Citada. P. 7. Traducdo Livre de “capital market liberalization is systemically associated with
greater instability and for good reason: capital flows are markedly pro-cyclical, exacerbating economic
fluctuations, when they do not actually cause them”

** BARTH, J.R. Bank Regulation and Supervision: what works Best? In Journal of Financial Intermediation. N.
13 New York: Elsevier, 2004, p.213. Traducio livre: “here are disagreements about the role of the private
sector in monitoring banks. Some advocate more reliance on private-sector monitoring, expressing misgivings
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O que se verifica desta proposigdo ¢ de que ndo apenas o Estado, entendido aqui como
ente regulador maximo, mas os agentes privados também tem poder de desenvolver a sua
estrutura regulatoria.

Indiscutivelmente, paises desenvolvidos como os EUA que foram mais profundamente
afetados pela “auséncia” de regulagdo e do estabelecimento de padrdes éticos na
regulamentag¢@o da atuag@o dos agentes no mercado financeiro. Em reflexo e buscando
superar os efeitos sociais danosos causados pela crise financeira que assola os EUA, assiste-se
ao surgimento de movimentos como o Occupy Wall Street que se define como “o movimento
popular iniciado em 17 de setembro de 2011 na Liberty Square no Distrito Financeiro em
Nova lorque e se disseminou por mais de 100 cidades nos Estados Unidos e tem a¢oes e
reflexos em mais de 1500 cidades no mundo. Esta-se lutando contra o poder corrosivo dos
bancos e corporagdes multinacionais sobre o processo democrdtico, e do papel de Wall
Street em criar um colapso economico que causou a maior recessao em geragoes. " Isto ¢,
esta-se buscando através da mobiliza¢do social demonstrar a impossibilidade de continuidade
de padroes intrinsecos ao sistema que definiram o movimento de crise ciclica trazida pela
sociedade pela negligéncia na ag@o social das instituigdes financeiras.

Face a isto, ¢ inquestiondavel a mobilizagdo social no sentido de clamar por
regulamenta¢do e sobretudo por protecdo dos cidaddos que ainda que indiretamente
dependem do sistema financeiro estabelecido para sustentar a sua sobrevivéncia e tornar suas

perspectivas viaveis.

23 - ACORDO DA BASILETA

O primeiro [nternational Convergence of Capital Measurement and Capital
Standarts ou mais conhecido no Brasil como Acordo da Basiléia | foi firmado em sua
primeira edi¢do em 1988, na cidade Suiga da Basiléia, por iniciativa de seu comité e foi

ratificado por mais de 100 paises.

with official supervision of banks. (...)Countries with poorly developed capital markets, accounting standards,
and legal systems may not be able to rely effectively on private monitoring. Furthermore, the complexity and
opacity of banks may make private sector monitoring difficult even in the most developed economies. From
this perspective, there- fore, excessively heavy reliance on private monitoring may lead to the exploitation of
depositors and poor bank performance.”

» Tradugdo livre do excerto “Occupy Wall Street is a people-powered movement that began on September 17,
2011 in Liberty Square in Manhattan’s Financial District, and has spread to over 100 cities in the United States
and actions in over 1,500 cities globally. #ows is fighting back against the corrosive power of major banks and
multinational corporations over the democratic process, and the role of Wall Street in creating an economic
collapse that has caused the greatest recession in generations.”extraido do sitio virtual
www.occupywallstreet.org visitado em 26.11.2011.
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I

Ja a época, o acordo buscava estabelecer bases razoaveis de crédito a serem
objeto de empréstimos e alavancagem para os empréstimos a serem realizados. Desde 1935 os
niveis de risco de crédito ja se apresentavam como preocupagdo para o desenvolvimento do
sistema financeiro e como garantia e prevengdo as crises econdmicas que se sucederam.
Verifica-se que através dos tempos, os paises passaram a adotar procedimentos
de regulamentagdo do fluxo de capitais da forma mais variada possivel.
“a regulagdo bancaria tem variado da extrema leveza ou auséncia até medidas extremas e
intervencionistas com a atuag¢do do governo em episodios extremos como o de auséncia

absoluta de atuagdo. Na maioria dos paises, o nivel de intervengdo regulatoria na atividade
9’26

bancaria tem mudado dramaticamente deste a Grande Depressdo

Face a isto e a auséncia de regulamentacdo na atuag¢do das institui¢des
financeiras, a maior integracdo do capital e a busca constante de novas oportunidades de
investimento ao redor do mundo, fez com que os paises, unidos, buscassem oferecer uma
padronizagd@o para a atuag@o de suas institui¢des financeiras de forma a tornar o sistema mais
coerente € que possibilitasse o atendimento da nova realidade que trata de investimentos
estrangeiros nos mais diversos paises ao redor do mundo. Isto porque "o interesse publico
indica que o governo regule a atividade bancaria como forma de potencializar a sua eficiéncia
e para facilitar a sua atuag@o reduzindo os efeitos das falhas de mercado sobre a sociedade
civil™’

A primeira regulamenta¢do, datada de 1935 que estabelecia os padrdes
maximos para a alavancagem das institui¢des financeiras trazia como limite o valor de nove
vezes o capital dos bancos para determinar a quantidade disponivel de crédito para
empréstimos. Esta regulamentag@o, que veio atender as necessidades de financiamento do
primeiro pds guerra e indiretamente financiar as bases para a estrutura¢do do segundo
conflito. Esta conseqiiéncia se deve ao fato de que o acordo encontrava-se pautado em uma
estrutura que ndo considerava, essencialmente. as regulamentagdes basicas de corre¢do e ndo
considerava para os seus calculos os indices inflacionarios. Isto porque “Dale (1994) indica
que até os anos 70 ndo existia nenhuma estrutura legal para coordenar a regulagdo bancaria

internacionalmente, e indica que um dos primeiros esfor¢os neste sentido foi o desenvolvido

’® BARTH, James. Ob. Citada. Tradugdo Ivre de: “bank regulation have varied from extremely light to all
encompassing, from highly interventionist regulations and even outright government ownership to episodes of
“free” banking. In most countries, the level of regulatory intervention in banking has increased dramatically
relative to that in other sectors since the Great Depression (Calomiris, 2003)”

*’BARTH, James. Ob. Citada Tradugdo livre de” “The public interest view holds that governments regulate
banks to facilitate the efficient functioning of banks by ameliorating market failures, for the benefit of broader
civil society.”?’
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pelo Comité da Basiléia e seu acordo, estabelecido em 1975 que estabeleceu regras gerais de
cooperagdo entre as autoridades nacionais supervisoras e os bancos internacionais®®

Esta auséncia de aplica¢do de indices que atualizassem isto é, trouxessem a
valores reais o capital interbancario, reduziu, ao longo dos anos, potencialmente a capacidade
de empréstimos das instituigdes financeiras. Agregado a esta realidade, a necessidade
crescente de financiamento e da redugdo das taxas de juros aplicadas pelas institui¢des, fez
surgir primeiramente o acordo da Basiléia I, buscando possibilitar o crescimento da
disponibilidade de crédito pelas institui¢des financeiras.

O acordo vigorou plenamente até¢ 1999. Cumpre destacar que os anos 90 foram
marcantes para o crescimento e desenvolvimento da economia mundial no sentido de
possibilitar o crescimento do crédito, uma maior acessibilidade e um conseqiiente
aquecimento da economia como um todo. Ante a esta perspectiva e uma crescente oferta de
recursos, verificou-se a apresentacdo de outra questdo pontual: a que se refere a
impossibilidade das institui¢des financeiras, quando operando alavancadas, fazerem frente a
todos os recursos depositados quando demandados.

Desta feita, em substitui¢do ao acordo da Basiléia I, o Comité de Supervisio
Bancaria instituiu uma nova proposta de acordo buscando levar em consideracdo as realidades
com relagdo a sensibilidade dos riscos econdomicos instituidos. O novo acordo, apresentado
em 2001, tem como fundamento essencial apresentar uma possibilidade crescente de
mudangas, gerando o fim da padronizagdo das institui¢des e elencando metodologias de
gerenciamento de riscos das instituigdes financeiras, tanto na supervisdo das autoridades
bancarias quanto no fortalecimento da disciplina do mercado financeiro como um todo. Neste
momento, a variagdo do capital que podera ser objeto de alavancagem tera como base a
propensdo a riscos adotada pelas instituigdes financeiras.

O calculo passa a ser adotado por todos os paises signatarios do acordo,
inclusive o Brasil que adota uma séria de procedimentos e normativas, instituidas pelo Banco
Central, que serdo analisadas no proximo topico. Esta nova modelagem, leva em consideragdo
0s riscos intrinsecos das operagdes efetuadas pelas instituigdes financeiras (risco operacional),
o risco relativo ao proprio crédito e o risco intrinseco as operagdes de mercado aberto.

O novo acordo encontra-se baseado essencialmente em trés pilares que tratam

individualmente da realidade crediticia e da regulamentagdo dos riscos institucionais

*® BARTH, James. Ob. Citada.“Dale (1994) points out that “[u]ntil the mid-1970s there was no formal machinery
for coordinating national regulation of international banks.” One of the first efforts in this regard was the Basel
Committee’s Concordat issued in 1975 that set guidelines for cooperation between national authorities in the
supervision of banks’ foreign establishments”
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intrinsecos a operac¢do interbancaria, quais sejam: capital minimo requerido, pautado nos
riscos operacionais intrinsecos as operagdes crediticias efetuadas pela institui¢do financeira; a
revisdo dos processos de supervisdo da atuagdo das institui¢des financeiras; e o terceiro pilar,
que sera analisado de forma mais detalhada neste trabalho, relativo a disciplina de mercado.

Em notas gerais, considera-se o primeiro pilar como aquele que define os critérios
segundo os quais as instituigdes financeiras podem determinar a avalia¢do dos riscos de suas
operagdes e determinar a quantidade de capital disponivel para financiamento. Conforme ja
mencionado, o capital minimo requerido para que as institui¢des financeiras fornegam
recursos para o mercado refere-se, essencialmente, as condigdes estabelecidas para a
defini¢@o da quantidade de capitais disponivel para a oferta de recursos para os captadores. O
segundo pilar, refere-se essencialmente a supervisao do processo de supervisdo., que tem
como finalidade atribuir ao supervisor a responsabilidade sobre a avaliagdo das necessidades
de capital dos bancos em relagdo aos riscos assumidos. Esta nova proposta retira dos
administradores dos bancos a necessidade de analisar e mensurar os riscos financeiros
intrinsecos as operagdes de crédito, os riscos sdo analisados e determinados pela exposi¢do do
capital aos riscos institucionais.

Neste sentido, e buscando apresentar um modelo de regulamentag@o que atendesse as
novas necessidades do mercado, € que se estabelece o novo acordo da Basiléia, denominado
Basiléia II em 2004. Este novo acordo, traz como principal caracteristica que “falvez o
preponderante ponto do Acordo da Basiléia Il em muitos paises esta relacionado ao escopo
supervisor. deve haver ainda que apenas uma autoridade singular para toda a entidade
financeira desenvolvida que seja no sentido de regulamentar a atua¢do desta industria.
Desta forma, verifica-se que o acordo instituido busca trazer uma padroniza¢do acerca do
sistema de regulamentagdo financeira instituido pra buscar harmonizar o modelo de
regulamenta¢@o e proporcionar uma harmonizagdo padronizada para os sistemas financeiros
mundiais. Face a esta realidade a necessidade premente de regulamentacdo estabelecida pelo
mercado as institui¢des financeiras como forma de mensurar os riscos envolvidos nas
operagdes relativas a investimentos e a analise da capitalizacdo das instituigdes, uma vez que
“o dilema entre regulagdo e supervisdo, entre padrdes comuns e os que beneficiam o

desenvolvimento de padrdes de competi¢do sdo diversos dos padroes que podem aumentar a

#® Barth, James R. Ob. Citada, Chapter 3Perhaps the “hottest” issue after Basel Il in many countries is the scope
of supervision: should there be a single authority for the entire financial services industry, with banks being just
one part of that industry
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exposi¢do os riscos em alguns paises como conseqiiéncia da atua¢do de institui¢oes
financeiras e industriais internacionais que tiveram seus resultados otimizados**

O terceiro pilar traz regulamentagdes sobre a estrutura de mercado ¢ busca
disciplinar a atuagdo do mercado financeiro. Busca dispor maior transparéncia das operagdes
de crédito e determinar as condigdes basicas de exposi¢do e como forma de tornar publica a
exposi¢do de riscos das instituigdes financeiras. Isto é, demonstra-se que claramente a
necessidade de padronizagdo e pelo estabelecimento de capitais minimos para a atuag@o das

institui¢des financeiras bancarias, contudo, esqueceu-se de regulamentar ¢ padronizar a

atuacdo das institui¢des financeiras ndo-bancarias.

3 - CRISE DE 2008

L CONJUNTURA HISTORIC AL
Muito se debate ainda sobre as causas e consequéncias que marcaram a crise

econdmica que assolou ndo apenas os Estados Unidos da América em 2008, mas todo o
mundo e questiona-se inclusive a sua efetiva supera¢do e a dependéncia dos efeitos causados
nos mercados financeiros.

[sto na medida em que “as crises, pelo menos durante algum tempo, desestabilizam as
relagdes que caracterizam o funcionamento normal dos mercados. Elas criam oportunidades
para a obtengdo de lucros extraordinariamente altos na compra ou venda de alguns bens,
servigos e ativos. (...) Apenas quando mudangas abruptas na exuberdancia ou dos pavores
humanos preponderam sobre os processos de ajuste do mercado, a maioria dos
desequilibrios se torna visivel para todos. "'

Indiscutivelmente, em maior ou menor escala. ndo se pode nomear uma na¢do que nao
tenha sofrido direta ou indiretamente os efeitos da entdo nominada Crise do sub-prime
Americano. GEORGE SOROS, famoso especulador, trata dos acontecimentos que permearam
o inicio do ciclo de crise da seguinte forma “ndo se trata, é certo, do preludio a uma nova
Grande Depressdo. A historia ndo se repete. As autoridades ndo permitirdo que o sistema
financeiro entre em colapso.” Afirmagdo esta que demonstra a importancia e a influéncia dos
sistemas regulatorios e da interferéncia publica para a solug@o e a minorag@o dos efeitos de

grandes colapsos financeiros, sem davidas, como os vividos em 2008 e os que permeiam a

*° Barth, James R. Ob. Citada, Chapter 3. Tradugdo livre: regulatory and supervisory dilemma” between
common standards that might stifle beneficial competition and diverse standards that may foster excessively
risky international banking markets, some countries (and multinational organizations) have promoted a
minimum harmonization of regulations and supervisory practices.”

* GREENSPAN, Alan. Ob. Citada. P. 355.
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realidade atual com a conjuntura de crise decorrente das fragilidades da Unido Européia como
unidade financeira entre seus participantes.

Mas ndo se pode considerar a derrocada da economia americana vivenciada em 2008
como um reflexo direto da conjuntura de endividamento até entdo vivenciada. Isto porque é
evidente que “as preocupagoes com o déficit externo americano ndo sdo infundadas. Nao ha
duvida de que, a partir de certo ponto, os investidores externos ndo quererdo aumentar ainda
mais a propor¢do de ativos americanos em seus portifolios. E a contrapartida financeira do
déficit no balango de pagamentos. A essa altura, o desequilibrio dos Estados Unidos deve
estreitar-se, com a probabilidade de que o dolar venha a cair para estimular as exportag¢oes
e desestimular as importagdes americanas. 32

Indiscutivelmente o cenario descrito demonstra a fragilidade em que a estrutura
econdmica americana ja se apresentava comprometida. Nesta perspectiva, como estrutura
econdmica deve-se entender a estrutura publica, de endividamento e saldo de balang¢o de
pagamentos. E demonstra, de fato, a fragilidade da economia publica desenvolvida para a
manuten¢do da economia de consumo estabelecida. Ou seja, demonstra a impossibilidade ¢ a
limitagdo do Estado enquanto garantidor final da estrutura desenvolvida pelos agentes
financeiros de manté-la claramente vigente e estabelecida independemente dos percalgos
econdmicos e dos riscos financeiros relacionados.

A conjuntura coloca em cheque a relevancia e a efetividade das opera¢des de
securitizagdo que apesar de existentes e prementes em praticamente todas as operagdes
envolvendo os titulos derivados das hipotecas residenciais americanas.

Qual foi entdo a estrutura e as causas da crise de 2008? Na visdo e descri¢do
estabelecida por PAUL KRUGMAN tem-se que “sinto-me tentado a afirmar que esta crise
ndo se assemelha a nada que tenhamos visto antes. Porém, eu seria mais exato se afirmasse
que ela se parece com qualquer outra que ja presenciamos em diferentes épocas, so que,
agora, é como se todas estivessem acontecendo de uma vez, ao mesmo tempo. estouro da
bolha de imoveis, comparavel ao que aconteceu no Japdo e fins da década de 1980, onda de
corridas bancarias, reminiscente daquelas do comeg¢o da década de 1930 (embora
envolvendo principalmente o sistema bancdrio paralelo, em vez de institui¢des financeiras

convencionais), armadilha da liquidez nos Estados Unidos, outra vez evocativa do Japdo e

3 GREENSPAN, Alan. A Era da Turbuléncia: Aventuras em um Novo Mundo. Rio de Janeiro: Campus Elsevier,
2008, p. 334.
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mais recentemente a ruptura dos fluxos de capital internacionais e a sucessdo de crises
cambiais, andlogas as que varreram a Asia, em fins da década de 1990. "%

Os pontos mencionados que conjugados ensejaram a conjectura de crise que se iniciou
em 2008 com a faléncia do Banco Lehmann Brothers, em 2008, o que se pode considerar o
inicio da crise financeira que tem marcado a conjuntura economica do século XXI.

Ha quem assuma e tenha como premissa, como Alan Greenspan, diretor do Federal
Reserve dos Estados Unidos, que crises financeiras sdo intrinsecas ao sistema capitalista e
essenciais a manutengdo de suas estruturais, quais sejam, aquelas pautadas e voltadas a oferta
de lucros aos investidores e detentores dos meios de capital. Para que serve o sistema, sendo
para garantir lucros pequenos ou grandes aqueles com capacidade intrinseca de investimento?

Inquestionavel o posicionamento e a importancia do papel desenvolvido por Alan
Greenspan na economia norte-americana € em decorréncia em toda a economia global por
conta da influéncia e domindncia que este pais teve no processo de globalizagdo e
internacionaliza¢do do capital mundiais durante todo o século XX. Isto porque “a inflagdo se
manteve baixa durante todo o periodo e as duas recessoes durante seu mandato foram
breves, acontecimentos de oito meses, pelo menos de acordo com a cronologia oficial. Os
empregos foram relativamente abundantes. Em fins da década de 1990 e, de novo, em
meados da seguinte, a ltaxa de desemprego caiu para niveis inéditos desde 1960. E, para os
investidores financeiros, os anos Greenspan foram celestiais: o Dow disparou para mais de
10.000 e os pregos das agdes subiram, em média a taxa superior a 10% ao ano. i

Reflexos diretos de uma inflexdo prépria do mercado ante a realidade de
comprometimento econdmico e mesmo face ao profundo questionamento de que, ainda que
indiretamente e de forma mais evidentemente demonstrada a partir de 2010, que a economia
americana efetivamente teria condigdes de suportar os seus déficits financeiros. Pois “os
desequilibrios comerciais e financeiros tem aumentado dentro das fronteiras dos Estados
Unidos ha algum tempo. Eles refletem a especializagdo crescente da fung¢do economica, que
remonta pelo menos ao inicio da Revolugdo Industrial. n

Ante ao paradoxo de bonanga e todas as conjecturas econdmicas que marcaram o
inicio do ainda ndo superado periodo de crise, cumpre-se analisar estes pontos isoladamente

de forma a ofertar uma visdo critica e independente dos fatos, de como cada um dos fatores

levou a estrutura¢do da crise, como, se isolados, encontrar-se-ia a solugdo e quais 0s

** KRUGMAN, Paul. A crise de 2008 e a economia da depress3o. Rio de Janeiro: Campus Elsevier, 2009, p. 173-
174.

** KRUGMAN, Paul. Ob. Citada. P. 146.
*> GREENSPAN, Alan. Ob. Citada. P. 343.
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paradoxos existentes entre estes fatores e as propostas ja apresentadas pelos doutrinadores que
impedem um resultado efetivo para a solugdo da questdo relacionada. Adicionado a isto, far-
se-4 uma analise pormenorizada das questdes relativas a regulagdo do sistema ¢ como a
intervengdo governamental se fez essencial para a amenizagdo dos efeitos financeiros que se

espalharam através do globo quando da estruturag@o do problema.

3.1.1. Estouro da Bolha Imobihiaria:
Indiscutivelmente, o estopim inicial para a o colapso financeiro que marcou 0s

Estados Unidos e posteriormente a economia global em 2008. Sem duvidas, conforme se
vislumbra da analise das proposi¢des dos analistas econdmicos que opinaram. ainda que de
forma generalista, acerca das disposi¢des da conjuntura financeira do momento verifica-se a
direta rela¢do entre a valorizagdo exacerbada dos imoveis nos Estados Unidos e a sua reflexa
inviabilizag@o posterior.

Tendo-se em vista que “o grande boom habitacional nos Estados Unidos comegou a
esvaziar-se no terceiro trimestre de 2005 — mas levou certo tempo para ser percebido pela
maioria dos observadores. Quando a alta dos preg¢os chegou ao ponto de inviabilizar a
compra de casas pela maioria das familias — mesmo a taxas de juros alucinantes e sem
pagamento de entrada — as vendas comegaram a desacelerar. Ouvia-se, conforme escrevi na
época o som sibilante tipico de escapamento de ar da bolha habitacional. No entanto, os
pregos continuaram subindo. Habitagdes ndo sdo como agoes, com pregos de mercado
especificos, que mudam a cada minuto. Cada casa é unica e os vendedores sabem que terdo
de esperar algum tempo para encontrar um comprador.”°

Indiscutivelmente, o prego das habitagdes por conta da sua singularidade chegaria a
um momento de estabilidade ou ao menos de redugdo dos incrementos atipicos que se vinha
verificando dentro da realidade norte-americana. E foi sem duavidas este movimento de
estabiliza¢do ao menos das quantidades comercializadas que passou a se observar a partir de
2005, agravando-se nos anos seguintes e assumindo propor¢des devastadoras em 2008 quando
do colapso das hipotecas e consequentemente de todo o sistema de prote¢do que mantinha as
estruturas do sistema a época.

Cumpre salientar que parcela da responsabilidade pelo contagio internacional da crise
deve-se. ndo apenas a conjuntura de dominancia da economia americana a em todo o globo.
Ha de se mencionar que ¢ a economia de consumo que marca aquele pais que os transforma

em clientes e fornecedores de praticamente todo o mundo capitalista. A construgdo € o

*® KRUGMAN, Paul. Ob. Citada. P. 174.
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desenvolvimento da idéia de sonho americano e sua sensibilidade além fronteiras ¢
decorréncia de seu posicionamento geopolitico iniciado ja no pds-Segunda Guerra mundial e
fortalecido por politicas imperialistas e de financiamento cujos reflexos de interdependéncia
podem ser sentidos em momentos como o da crise atual.

Nesta medida a questdo imobiliaria que ensejou a crise financeira “se fornou
insustentdavel com o desenvolvimento de uma bolha no setor de habita¢do dos Estados Unidos
e a introdugdo de inovagoes financeiras baseadas em um falso paradigma. Instrumentos
financeiros sintéticos, cdlculos de risco e modelos de operagdo exclusivos foram construidos
com base na teoria de que os mercados tendem ao equilibrio e os desvios sdo aleatérios.”’

Desta feita, verifica-se que a estrutura crediticia entrou em colapso em decorréncia das
fragilidades decorrentes das estruturas de garantia e do condicionamento da cria¢do de
derivativos conforme amplamente destacado. E para fazer frente aos custos sociais
decorrentes da situagdo de caos instaurada com o incremento das taxas de desemprego e o
inicio da recessdo americanas’® ¢ que ensejaram a retomada de padrdes econdmicos até a
pouco criticados, quais sejam, o de socorro publico e da intervengdo do agente estatal como
redutor da crise. Neste sentido, é que se pode considerar que “o governo é, em senso, uma
super firma (mas de um tipo especifico) desde que ele tem habilidade para influenciar o uso
dos fatores de produgdo por decisées administrativas. (...) O governo é capaz, quando assim
o quer, de impedir que o desenvolvimento de um mercado, o que uma firma jamais poderia
fazer."’

E foi, sem duvidas, pautado nesta habilidade do governo em decidir quais sdo as
estruturas que precisam ser mantidas de forma a garantir estabilidade econdmica e
desenvolvimento ¢ que se pode considerar a andlise e as proposi¢des tidas como de
posicionamento de mercado para a atenuagdo dos efeitos da crise econdmica.

Nao se pode, contudo, atribuir um carater de defini¢do e perpetuidade as agdes
publicas no sentido de sustentar a estrutura econdmica, pode-se admitir, como de fato tem
ocorrido, que o agente publico assuma a sua fun¢do primeira de administrar e sustentar a
estabilidade econdmica e¢ a empregabilidade de seus paises, na medida em que ¢
economicamente inviavel por qualquer pais alimentar perpetuamente as finangas de seu

territorio.

*” SOROS, George. O novo paradigma para os mercados financeiros. S3o Paulo: Agir, 2010, p. 123.

** Inserir dados numeéricos sobre a crise econémica

39COASE, Richard H. The Firm, the Law and the Market. Chicago: University of Chicago Press, 117, 1990,
traducao livre.
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3.1.2. Corridas bancarias:

E indiscutivel que as crises financeiras geram instabilidade e sobretudo apos o século
XX em que se verificou a estruturagdo de institui¢des financeiras ¢ que se vislumbrou
efetivamente a inseguranga vivida pela sociedade com relagdo a atuagdo das institui¢des
financeiras.

Nesta perspectiva, verifica-se constantemente um movimento de corrida aos bancos
como forma de buscar a liquidez dos seus ativos e resgatar a sua disponibilidade de recursos.
E como forma de impedir esta corrida que em muito prejudicou as estruturas financeiras das
instituicdes. Este movimento foi facilmente verificado no comportamento adotado pelo PNB
Paribas*’ quando do bloqueio dos saques aos fundos relacionados as hipotecas crediticias do
mercado americano em 2008.

Neste momento, as institui¢des financeiras deixam de ser um lugar seguro e estavel
para a manutengdo dos recursos financeiros disponiveis, em momentos de estabilidade a idéia
de dinheiro sob o colchdo ainda apresenta um grau interno de viabilidade e credibilidade com
0s agentes em muito superior aquele atribuido aos agentes financeiros atuantes no mercado
em crise.

Analisando a questdo da confiabilidade do sistema e de sua estrutura, verifica-se
conforme proposi¢do apresentada por Geithner que “a escala dos ativos de longo prazo,
arriscados e relativamente iliquidos, financiados por passivos de muito curto prazo tornou
vulnerdveis numerosos veiculos e institui¢oes desse sistema financeiro paralelo a um tipo
classico de corrida, mas sem as prote¢des do tipo de seguro de depdsito com que conta o
sistema bancario para reduzir estes riscos. Na medida em que os investidores destes fundos
buscam resgatar seus recursos destes mercados, o sistema se torna vulneravel em um sistema
de liquidagdo for¢ada dos ativos o que incrementa a volatilidade e reduz os pregos dentre de
uma variedade de classes de ativos. "’

Sem duvidas, a inseguranga atribuida ao sistema financeiro determinou o decréscimo
das estruturas institucionais vigentes e levou mesmo a faléncia diversos participantes do
mercado, como o Lehman Brothers Bank, cujo pedido de concordada, associado ao bloqueio

dos saques dos fundos atrelados as hipotecas imobilidrias do BPN Paribas marcaram o inicio

“ Conforme mencionado por PAUL KRUGMAN na ob. Citada, em 9 de agosto, o banco Frances BNP paribas
suspendeu os saques em trés de seus fundos — e assim comecava a primeira grande crise financeira do século
XX|. E na perspectiva do autor, verifica-se que “sinto-me tentado a afirmar que essa crise ndo se assemelha a
nada que tenhamos visto antes” (p. 173).

“ GEITHNER, Timothy. Reducing Systemic Risk in a Dynamic Financial System. Remarks at the Economic Club
of New York on June 9th, 2008. Verificado no website:
http://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2008/tfg080609.html, em 12.11.2011.
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do cataclismo financeiro que levou os indices acionarios a patamares ainda proximos ao inicio
do século XX.*

Crises de confianga em sistemas financeiros como os analisados demonstram
claramente a inseguranga que os agentes sofrem ao analisar as suas estruturas. Sistemas
financeiros, principalmente como os atualmente vigentes, estdo diretamente pautados e co-
relacionados em relagdes de confianga e dependéncia como a que ocorreu em 2008 e abalos
nesta confianga levam a movimentos de depressao como os que se sucederam. determinando a
reducdo abrupta no valor dos ativos financeiros, principalmente das Ac¢des de Companhias

negociadas em bolsa de valores.

3.1.3. Armadilha da Liquidez
Conforme mencionado por PAUL KRUGMAN, outro aspecto relacionado a crise que

caracterizou o movimento de capitais ocorrida em 2008 refere-se a Armadilha da Liquidez.
Este movimento ocorre quando “a taxa nominal de juros é igual a zero, e uma vez que as
pessoas tenham dinheiro suficiente para suas transagoes, elas se tornam indiferentes entre
reter moeda ou titulos. A demanda por moeda torna-se horizontal. Isso implica que, quando a
taxa nominal de juros ¢é igual a zero, aumentos adicionais da oferta de moeda ndo tem
qualquer efeito sobre a taxa nominal de juros.”"

Isto demonstra que a estrutura quando a taxa nominal de juros ¢ igual a zero, uma
politica monetaria expansionista torna-se indispensavel na medida em que o aumento da
moeda cai em uma armadilha de liquidez, em que os agentes estdo mais dispostos a reter mais
moeda a mesma taxa nominal de juros, ainda que nula.

Esta analise ja anteriormente efetuada por KEYNES demonstra a co-relagdo existente
entre a taxa de juros, a sua atratividade e a conjectura economica envolvida. Esta realidade
demonstra claramente que “entre as mdximas das finangas ortodoxas, seguramente nenhuma
¢ mais anti-social que o feixe da liquidez, a doutrina que diz ser uma das virtudes positivas
das institui¢des investigadoras concentrar seus recursos na posse de valores liquidos. (...) 4
finalidade social do investimento bem orientado deveria ser dominio das for¢as obscuras do
tempo e da ignorancia que rodeiam nosso futuro. O objetivo real e secreto dos investimentos
mais habilmente efetuados em nossos dias ¢ ‘sair disparado na frente’ como se diz

. . o 3 ’ . ~ 44
coloquialmente, estimular a multiddo e transferir adiante a moeda falsa ou a depreciag¢do

“inserir variagdo dos indices financeiros — Bovespa e DJ.
“ BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia. Sdo Paulo: Prentice Hall, p. 443.
“ KEYNES, John Maynard. Ob. Citada. P. 165.
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Ante a esta realidade precipua de manutengdo de conjuntura liquida quando da analise
da estrutura referente o conjunto das institui¢des relacionadas a armadilha da liquidez. Nesta
medida, a armadilha de liquidez ocorrendo, isto ¢, com os agentes incrementando a sua
demanda por titulos e a queda da demanda por consumo, ensejando uma realidade de
estagflag@o que apenas agrava os efeitos da crise.

Indiscutivelmente, nesta medida, verifica-se claramente a ocorréncia destas variantes
dentro da conjuntura do mercado. Isto ¢, o movimento de aversdo ao risco financeiro
verificado com a redugdo constante dos investimentos em bolsas de valores (verifica-se aqui
necessidade de mais uma ressalva quanto ao forte declinio vivenciado pelos indices
relacionados ao mercado de agdes como o Dow Jones e também o indice Bovespa)
principalmente durante o auge da conjuntura da crise.

A aversdo ao risco e a redug@o constante da remuneracdo atrelada aos titulos publicos
demonstra o hiato referente ao posicionamento dos agentes no mercado. Nesta medida,
verifica-se a ocorréncia de uma redugdo constante na procura por ativos pouco liquidos e a
op¢do pela liquidez financeira desatrelada ao consumo. Conseqiiéncia imediata de um
procedimento de retengdo de recursos por parte dos consumidores e rejeigdo a incentivos
proprios de consumo, determinando o inicio de uma espiral deflacionaria agregada a

conjecturas de desemprego e auséncia de fluxos financeiros na economia.

1 4 Runt : .
E evidente e lugar comum mencionar-se a inter-relagdo entre as economias nacionais
que gera estruturas de contagio face aos reflexos da crise financeira. A crise americana
iniciou-se como conseqiiéncia das referencias dos créditos subprime americanos e que
ensejaram uma complexa rede de contagio que levou a recessdo paises que poucas ou mesmo
nenhuma relagdo possuiam com os titulos entdo considerados pelos agentes de mercado como
“podres™.

Estas interrelagdes sdo caracterizadas pela estrutura de fluxos cambiais que se
estabeleceram com a internacionalizagdo dos investimentos ¢ os movimentos de abertura dos
mercados isto como decorréncia precipua da “acelerag¢do da globalizagdo financeira, com os
investidores dos diferentes paises detendo grandes participagoes em outros paises. (...) Esta
é, efetivamente, a mde de todas as crises cambiais e representa novo desastre para o sistema

. s
financeiro™"

* KRUGMAN. Ob. Citada. P. 186-188.
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Esta realidade que ficou caracterizada pela estrutura de crise cambial apresentada
demonstra claramente as caracteristicas essenciais que se tornaram intrinsecas ao sistema
financeiro vigente, demonstrando o movimento de desvalorizagdo da moeda americana que
marcou o Periodo. Isto porque “a globalizagdo estd mudando muitos de nossos paradigmas
economicos. Talvez seja razoavel presumir que a dispersdo mundial dos saldos financeiros de
entidades economicas ndo-consolidadas como propor¢do do PIB mundial, conforme ja
observamos, continuara a subir, a medida que se difunde pelo mundo o aumento da
especializagdo e da divisdo do trabalho.”*

E ¢ a conseqiiéncia desta inter-relagdo apresentada e demonstrada como um dos
fatores essenciais e mais criticos que determinaram o contagio das economias mundiais, que
apesar de completamente desatreladas de relagdes cambiais € mesmo com os titulos
causadores da crise sentiram diretamente os reflexos as conseqiiéncias da compra de riscos de
hedge financeiro conforme vislumbrado.

Sem duvidas, ha de se considerar o movimento de globalizagdo do capital como
elemento essencial para o desenvolvimento e a implementagdo dos elementos de crise que
caracterizaram a realidade financeira demonstrada. A interdependéncia financeira dos paises
apregoada como forma essencial de fortalecimento e desenvolvimento do sistema financeiro
determinou claramente a sua caracteriza¢do como base para a implementag¢do de um sistema
seguro ¢ demonstrou-se como um campo proficuo de desenvolvimento e contagio pelas

fragilidades intrinsecas de cada sistema financeiro nacional.

“® GREENSPAN, Alan. Ob. Citada. P. 348.
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CONCLUSAO

Transformagdo: esta ¢ a palavra de ordem que alimenta as estruturas do sistema social
atual. Quais os caminhos, os mecanismos e os padrdes adotados pelos paises na defesa de
seus interesses e para buscar a reestruturagdo do sistema financeiro atualmente profundamente
em crise.

Qual serd a medida a ser adotada? Quais as conseqiiéncias para a superagdo da
auséncia de regulamentag@o e padrdes €ticos na solugdo dos questionamentos estabelecidos?
Nio se sabe qual serd o caminho definitivamente a ser tomado, mas sabe-se, desde logo, que o
rumo sera diverso deste construido até o presente momento. Assumir que desemprego, queda
no poder de compra e dependéncia externa sdo elementos essenciais ao sistema capitalista ¢
atribuir a ele uma ineficiéncia e um custo social que ndo se apresenta como elemento
racionalmente definido e que desconsidera os caros efeitos sociais vivenciados em
decorréncia desta ineficiéncia.

Serdo os acordos internacionais e o desenvolvimento de padrdes mundialmente aceitos
a solucdo? Serdo estes padrdes efetivamente respeitados e implementados como forma de
atribuir a estabilidade e a ética tdo essenciais ao sistema? Estas respostas ainda ndo
apresentam solugdes efetivas a serem consideradas. Sabe-se que sdo estes 0s questionamentos
essenciais ao desenvolvimento do novo sistema financeiro que serd essencial a superagdo das
crises.

Em nenhum momento a pretensdo deste trabalho foi de apresentar solugdes efetivas
aos problemas vivenciados em conseqliéncia da crise financeira atualmente presente
mundialmente. Buscou-se uma analise da condi¢do e das conseqiiéncias que esta crise trouxe
a realidade econdomica e principalmente social. Verifica-se que estas respostas certamente
serdo trazidas levando em consideragdo a voz da sociedade que vai as ruas buscar a
manutencdo de sua condi¢do de vida e desenvolver a estrutura econdmica pautado no respeito
e na consideragdo das necessidades primeiras da sociedade e dos cidaddos.

Indiscutivelmente: Occupy Wall Street como forma de clamar atengdo as necessidades
da populagdo e para o desenvolvimento de um sistema financeiro também preocupado com a

evolugdo desta realidade.
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